The Empire Strikes Back

EU, asiktsfriheten och kreditvirderingsinstituten

Av advokaten DaN HaNQvisT!

All offentlig makt @ Sverige utgdr
Jfran folket.

Den svenska folkstyrelsen bygger pa
Jfri dsiktsbildning och pa allmén
och lika rostrdtt. Den forverkligas
genom elt representativt och parla-
mentariskt  statsskick och genom
kommunal sjalvstyrelse.

Den offentliga makten utovas un-
der lagarna.

Regeringsformen (RF)
1 kap. 18§

C-3PO: [on Han's escape plan] 1
really don't see how that is going to
help! Surrender is a perfectly ac-
ceptable alternative in extreme cir-
cumstances! The Empire may be
gracious enough to ...

[Han signals to Leia, who shuts
3PO down]

Manus till
"The Empire Strikes Back” (1980)

Inledning

I svensk politisk debatt forefaller det ibland som om EU och dess
olika beslut och lagstiftning forsiggick i en galax langt borta.? Sa ar det
naturligtvis inte. Den svenska regeringen ar med och stiftar unions-
rattsliga lagar och unionens lagstiftning paverkar oss pa olika satt —
satt som inte alltid ar uppenbara och som ofta inte blir féremal for of-
fentlig diskussion. I den har artikeln ska jag diskutera just ett sidant
forhallande, namligen hur EU-regleringen genom Europaparlamen-
tets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvarderingsinstitut ("CRA-féorordningen”)® av en till sy-

' Advokat, fil. kand., LL.M. (Edin.), Finance and Regulatory Counsel, Roschier
Advokatbyra AB, Stockholm. — Jag vill tacka Aron Verstindig och Magnus Sch-
mauch (bada vid Finansinspektionen), Joachim Ahman och Emil Nastegard (bada
vid Handelshogskolan, G6teborgs universitet) och mina kollegor Jakob Salenstedt
och Jakob Forsell for kritiska och vardefulla kommentarer pa utkast till artikeln.
Asikterna och kvarstaende fel och brister ar sjalvklart helt mitt eget ansvar.

* Se SOU 2016:10, sérskilt s. 31 f., och D. Hanqyvist, Lagen om férvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder — En kommentar (2016) s. 51 ff. (med hanv.).

’ Forordningen (med féregangare) behandlas i D. Hanqvist i “"Kreditvirderingsin-
stitutens roll och reglering”, FT 2008 s. 191, "Kreditvarderingsinstutens roll och
reglering (II)”, FT 2010 s. 351 och "The Importance of Being and of Being Ear-
nest: Ontological, Epistemological and Constitutional Aspects of Credit Ratings” i
J. Kleineman, L. Gorton & A. Verstandig (red.), Perspectives on Credit Rating Agencies
(2013) och A. Verstandig, "EU-rattslig reglering av kredit- virderingsinstitut”, SvJT
2014 s. 9.
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nes begransad del av de finansiella marknaderna, i sjalva verket, ge-
nom sina principiella angrepp pa den fria asiktsbildningen och riks-
dagens exklusiva kompetens inom omrddet, stiller pd sin spets saval
folksuveranitetens princip och den representativa och parlamenta-
riska demokratin, som forutsiattningarna fér Sveriges medlemskap i
EU. Artikeln handlar om den konflikt som har uppstitt — och som
mdste uppsta — mellan EU:s reglering av kreditvarderingsinstitut, &
ena sidan, och de svenska grundlagarna och den fria dsiktsbildningen,
sasom den skyddas av vara grundlagar, & den andra.

For att forsta denna principiella konflikt behoéver vi forst klargora
(1) vad kreditbetyg egentligen ar, (2) vad den i Sverige grundlags-
skyddade asiktsfriheten innebdr, (3) hur den svenska konstitutionen
ser pa forhallandet mellan EU och den till riksdagen av folket delege-
rade behorigheten och (4) den aktuella EU-regleringen. Avslutnings-
vis sammanfors dessa omraden i en Utvardering.

Vad ar “kreditbetyg”?
Svaret pa fragan om kreditbetygens natur — en metafysisk fraga,* lik-
som alla fragor om vad ndgot dr — ignoreras avseende CRA-
forordningen, i likhet med vad som ofta ar fallet vid lagstiftning’, men
ar av central betydelse for hur betygen och utfirdarna ska hanteras i
rattsliga sammanhang. Bland lagstiftare och domstolar rader det stor
oklarhet om vad kreditbetygen egentligen ar.® Kommissiondren
Michel Barnier har t.ex. jamfort kreditvarderingsinstitutens verksam-
het med termometerns funktion.” I ett fall fran Kammarratten i
Stockholm foretraddes en rad olika uppfattningar om vad det ar for
slags  tanst som  kreditvarderingsinstituten  tillhandahaller:*
(a) Klaganden menade att kreditvarderingsinstitutens uppgift och
funktion vore att utan formellt avtalsférhallande foretrada langivarna.
Instituten skulle godkanna eller underkdanna stater och foretag som
lantagare pa marknaden. Vid godkinnande bestimdes de allmdnna
villkoren i deras uppldning pa marknaden. Kreditbetyget skulle inne-
bara ett godkdnnande & rantemarknadens viagnar av kredittagare pa
marknaden och en vardering & marknadens vignar av den kreditrisk
som de representerar. (b) Skatteverket menade att den aktuella tjans-
ten endast innebure en lopande rangordning av galdenarens kredit-
vardighet i forhallande till andra aktorer. Institutens funktion vore att
foretrada marknaden/langivarna i féorhallande till de olika lantagarna
pa marknaden. (c) Bade forvaltningsriatten och kammarritten me-
* Se Hanqvist (2013).
> Se t.ex. D. Hangqyvist, "Var finns de finansiella instrumenten? — Lex rei site i mo-
dern ratt”, JT 2003-04 s. 456 (sarskilt s. 465 f.) for ett annat exempel dar den cen-
trala metafysiska fragan inte klargjorts i samband med normgivningen.
® Vanligt forekommande missforstind i detta sammanhang diskuteras i U. G.
Schroeter, Ratings (2014) § 2 och s. 486 ff.

Se talet 2011-07-11 <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library

/2015/11/110711_esma_inauguration_michel_barnier.pdf>.
¥ Se Kammarritten i Stockholm, mal nr 4061-4062-10 och 937-939-11, 2012-06-05.
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nade att de tjanster som kreditvarderingsinstituten tillhandahaller be-
stod i att bedoma galdenarens kreditvardighet samt att jamfora denna
med andra aktdrers kreditvardighet pa marknaden och darvid rang-
ordna géildenaren i forhallande till 6vriga aktérer pa marknaden; in-
stitutens funktion i dessa avseenden vore siledes att sisom oberoende
aktor foretrada langivarna pa marknaden och att i radgivande syfte
l6pande utfarda kreditbetyg avseende aktorer som onskar att uppta
lan. Alla dessa forestillningar ar pa olika satt och i olika grad felakt-
iga.

CRA-forordningen definierar "kreditbetyg” som “en bedomning av
kreditvardigheten hos en enhet, en skuld eller finansiell forpliktelse,
rantebdrande vardepapper, preferensaktier eller andra finansiella in-
strument, eller en emittent av en skuld eller finansiell forpliktelse,
rantebdrande vardepapper, preferensaktier eller andra finansiella in-
strument”.” En noggrann lasare observerar sarskilt "bedomning” och
"kreditvirdighet”. En analys av vad dessa bada uttryck betyder och vad
de betecknar leder till en mer upplysande definition av "kreditbetyg”,
som subjektiva induktivt hérledda meningsyttringar betrdffande den relativa
stallningen avseende en viss galdendrs framtida formaga att infria sina dta-
ganden i tid." Ett snabbt besok pa kreditvirderingsinstitutens hemsi-
dor visar att det (i mer eller mindre liknande ordalag) ar just sa kre-
ditbetygen presenteras av sina upphovsman." Framtidens ovisshet
tvingar oss att "act[...] upon opinion rather than knowledge", som
Frank Knight sade.” Med Knights terminologi” hanterar kreditbety-
gen icke-kvantifierbar ovisshet, till skillnad fran kvantifierbar “risk’.

Innovation forutsatter formdagan att fingera framtida omstindig-
heter; kapitalismens unika dynamik har forklarats av att den bygger
pa “fiktiva forvantningar”." Keynes menade att om “den manskliga na-
turen icke kidnde frestelsen att sitta nagot pa spel [...] ar det tinkbart
att blott fa investeringar skulle komma till stand enbart som resultat
av kall berakning.”™ Han menade ocksa att man lugnt kunde pasta

? Se artikel 3.1(a) CRA-férordningen.

' Se Schroeter (2014) s. 19 ff., R. Garcia Alcubilla & J. Ruiz del Pozo, Credit Rating
Agencies on the Watch List (2012) s. 58 f. och H. Langohr & P. Langohr, The Rating
Agencies and their Credit Ratings (2008) s. 85. En utforligare och mer “teknisk” dis-
kussion om begreppet ges i Hanqvist (2013). Kreditbetygens framatsiktande natur
och asiktsegenskap poangteras i E. Nastegard, The Liability of Credit Rating Agencies
to Investors — A Swedish Perspective (2016) s. 65 £.

"' S& var fallet redan fore krisen. Kreditbetygens karaktir av asikter ar inte —
contra J. Beckert, Imagined Futures (2016) s. 74 — en opportunistisk efterhandskon-
struktion.

"> Se F. H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit (1957) s. 268.

" Se Knight (1957) s. 19 och 224 ff. Niklas Luhmann (Soziologie des Risikos (2003)
s. 30 f.) kontrasterar “risk” (skador som tillrdknas ett beslut) med “fara” (som till-
skrivs yttre omstandigheter).

" Se Beckert (2016). Se ocksi R. Bronk, The Romantic Economist (2009), som un-
derstryker inbillningskraftens och kreativitetens betydelse féor bade ekonomisk
verksamt och teori.

' J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (1936) s. 150 (i
Bjork och Palanders 6versattning).
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"att ett foretagande, som vilar pa forhoppningar, vilka stracka sig in i
framtiden, ar gynnsamt for samhallet i dess helhet. Men det individu-
ella initiativet blir tillrackligt starkt endast da en fornuftig berdkning
kompletteras och understddjes av livsandarna, sa att den tanke pa ett
slutligt misslyckande, som ofta griper pionjarer, skjutes at sidan, lik-
som en frisk manniska skjuter undan tanken pa doéden.”* Subjektivite-
ten och den induktiva hiarledningen ar vasentliga och ofrankomliga
aspekter hos varje uttalande avseende framtida (sarskilt specifika) for-
hillanden. De avser just framtiden; framtiden ar principiellt okdand da
ingen information nar oss darifran. Detta férklaras av termodynami-
kens andra lag. Det ar darfor omojligt att det skulle finnas en rorelse
fran framtiden till nutiden, ens i form av forvantningar.” Forvant-
ningar befinner sig helt och hallet i samtiden (eller i form av histo-
riska data i forfluten tid). De medfor ingen reell forbindelse (in actu)
till framtiden, eftersom framtiden inte existerar (annat an in potentia),
varfor det dr omdjligt att ha nagon kontakt med den. En reglering av
kreditbetyg som avses resultera i "korrekta” sannolikhetsvarden for
framtida laneforfall® dr darfor fysiskt omojlig att uppna. Framtidens
radikala ovisshet som foljer darav accentueras i en kapitalistisk eko-
nomi, som kannetecknas — eller utgors av — kontinuerlig innovation",
i en process som Joseph Schumpeter kallade “kreativ forstorelse”.”
Den kapitalistiska ekonomins karakteristiska dygd ar hoppet:*' vanligen
ser foretagarna inte tillbaka pa misslyckanden utan blickar framét mot
nya mojligheter.” Som Gandalf sade ar fortvivlan endast for dem "som
ser slutet bortom allt tvivel”.” Eftersom framtiden ar radikalt oviss
finns det utrymme foér hoppfull innovation. "And how tedious it
would be if we could imagine what the future holds. Uncertainty —
radical uncertainty — is the spice of life”,* som Mervyn King, f.d.
Governor for Bank of England, siger. Men den ofrankomliga oviss-

' Keynes (1936) s. 162 (i Bjork och Palanders éversittning).

1783 A. Orléan, L'empire de la valeur (2011) s. 251. — Ibland foérebras kreditvarde-
ringsinstituten for denna subjektivitet (se t.ex. A. Fight, The Ratings Game (2001)
s. 11 och T. J. Sinclair, The New Masters of Capital (2005) s. 149). Eftersom subjekti-
viteten ar ofrdnkomlig betriffande bedomningar av framtiden ar en sadan kritik
principiellt férfelad och forefaller bygga pa en missuppfattning om vad som éar fy-
siskt mojligt. — De allmanna svarigheterna i den finansiella regleringen att rétt
hantera prognoser diskuteras i Hanqvist (2016), kommentaren till 8 kap. 4 §
(s. 467 ft.).

" Sa V. V. Acharya m fl., Regulating Wall Street (2011) s. 452 f.

' Se D. N. McCloskey, Bourgeois Dignity (2010) och Beckert (2016) kap. 7.

* Se J. A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy (2010) s. 73.

*! Men inte dess enda dygd. Som D. N. McCloskey papekar i Bourgeois Virtues
(2006), kiannetecknas kapitalismen av en viss kombination av den vasterlindska
traditionens alla sju kardinaldygder, inklusive de tre teologala dygderna — féorutom
hoppet saledes aven av tron (att halla avtal och fullgéra sina ataganden och lita pa
andra gor det samma) och kdrleken (att tillfredsstilla kundernas behov och 6nsk-
ningar).

2 Sge G. Cassel, Theoretische Sozialokonomie (1921) s. 21 och Beckert (2016) s. 179.

* J.R. R. Tolkien, The Lord of the Rings (2004) s. 269, i Ohlmarks’ 6versittning.

* M. King, The End of Alchemy (2016) s. 129.
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heten maste baras av nagon.” Det ar foretagaren som, mot eventuell
vinst, bar bordan av den ovissa framtiden.*

Ibland bedoms kreditbetyg i termer av “sant” eller “falskt”.”” Vad
som, sarskilt efter finanskrisen, ofta laggs kreditvarderingsinstituten
till last (det formenta “marknadsmisslyckandet”) ar att deras fram-
tidsprognoser inte snabbt och traffsikert nog kunde forutse* det som
ingen annan heller — och i synnerhet inte alla de relevanta tillsyns-
myndigheterna och andra offentliga organ — lyckades forutse.* For
framtida forhallanden hénvisas vi till att, genom vad vi tror oss veta
om samtida och historiska forhallanden, tillsammans med vad vi anser
oss veta om orsakssambanden, induktivt — aldrig deduktivt — bilda
oss en uppfattning om vad vi tror om den framtida handelseutveckl-
ingen (inklusive andra manniskors motsvarande forestallningar).
Vilka faktorer, och vilka teorier om kausalsamband, vi valjer att basera
var uppfattning pa ar ofrankomligt atminstone delvis subjektiva; och
fornuftiga personer kan gora olika val.” Om sa inte vore fallet, och
forvantningarna vore homogena, skulle ingen handel kunna ske, ef-
tersom alla skulle gora identiska varderingar. Eftersom framtiden
annu inte har intraffat gar det inte att tillskriva vara uttalanden om
den ndgot sanningsvarde, dvs. de kan aldrig vara sanna eller falska.” I
ett amerikanskt rattsfall* har detta traffande beskrivits som att ett kre-
ditbetyg vore

a predictive opinion, depending on a subjective and discretionary weighing
of complex factors. We find no basis upon which we could conclude that
the credit rating itself communicates any provably false factual connotation.
Even if we could draw any fact-based inferences from this rating, such infer-
ences could not be proven false because of the inherently subjective nature
of [...] ratings calculations.

» Se A. C. Pigou, The Economics of Welfare, 4u (1932) s. 771.

* Se Knight (1957) s. 269. Det finns olika rattsliga och ekonomiska tekniker for
att, mot betalning, dela denna boérda, sasom forsakring och derivat, genom mark-
nader for var "okunskap” (se E. Ayache, The Blank Swan (2010) s. 167).

77 Sa tex. i M. Séve, La régulation financiére face a la crise (2013) s. 677 och H.-D.
Assman & R. A Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 4u (2015) § 1 Rn. 79, i
parafraser av motiven bakom inférandet av CRA-férordningen, G. de la Dehesa, La
primera gran crisis financiera del siglo XXI (2009) s. 334 och K. L. Higgins, Financial
Whirlpools (2013) s. 230. Enligt Langohr & Langohr (2008) s. 364 medforde krisen
att betygmetodernas veracity kunde ifragasattas. Trots sin genomgaende tes om
framtidens ovisshet och oforutsigbarhet, och att kreditbetygen endast kan “pre-
tend a future state of the world”, menar Beckert (2016) s. 122 att krisen visade att
kreditbetygen inte var "riktiga” (accurate).

* Sa tex. A. Hudson, The Law of Finance, 2u (2013) nr 25-77.

* Se J. A. Lybeck, A Global History of the Financial Crash of 2007-10 (2011) s. 220.

* Se Knight (1957) s. 268, Orléan (2011) s. 253 och Beckert (2016) s. 148.

' Se Knight (1957) s. 231. Schroeter (2014) s. 799, Garcia Alcubilla & Ruiz del
Pozo (2012) s. 256, Beckert (2016) s. 156 och Hanqvist (2013) (en utfoérligare dis-
kussion). Se ocksa E. Espositio, Die Fiktion der wahrscheinlichen Realitdt (2007) s. 20.
2 Se Compuware Corp. v. Moody’s Investors Services, Inc. 499 F.3d 520 (2007) per Alice
M. Batchelder, Circuit Judge of the US Court of Appeals, Sixth Circuit.
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En kommentator har korrekt konstaterat att "the assignment of a cer-
tain issuer to a rating category constitutes non-verifiable, non-
auditable, i.e., soft, information”.* Den noédvandiga franvaron av ob-
jektiva kriterier innebar att kreditvarderingsinstituten endast kan be-
doémas enligt sina egna mattstockar.*

Som Skatteverket och domstolarna uppmarksammade i det ovan
refererade kammarrattsfallet, ar kreditbetygen namligen relativa —
inte absoluta.” Kreditbetygen ordnas i en s.k. ordinalskala** 1 CRA-
forordningen uttrycks detta som att kreditbedomningen "genomforts
med hjalp av ett etablerat och definierat rangordningssystem med olika
betygskategorier”.” Detta innebar att betygen endast ordnas i en viss
foljd. Det ar darfor inte mojligt att siga ndgot meningsfullt om skill-
naderna eller avstainden mellan virdena, annat an just den relativa
rangordningen (dvs. 2-1 behdver inte = 3-2). Det gar siledes t.ex. inte
att saga att forhallandet mellan det hogsta och nast-hogsta kreditbety-
get ar det samma som forhdllandet mellan det néast-hogsta och det
nast-nast-hogsta betyget eller att forhallandet mellan det hogsta och
det nastnast-hogsta betyget ar dubbla det mellan det hogsta och det
nast-hogsta. Betygen utgor alltsa inte en s.k. kvotskala — som genom
en absolut nollpunkt kan ange absoluta varden, sdsom t.ex. att 4-2 =
2(2-1) — eller en s.k. absolut skala — som motsvarar en kvotskala med
det tilligget att det finns en naturgiven méttenhet.* Aven om det vore
mojligt (vilket det inte ar) att ta fram ett absolut varde for en galde-
nars kreditvardighet, vore detta i allmanhet irrelevant fér borgenaren-
investeraren, eftersom denne inte har ett alternativ att infe investera
sina medel. Det finns inget riskfritt "O-alternativ"; allt beslutsfattande
(ocksa att inte fatta ett positivt beslut), oavsett hur manga berakning-
ar man gor, ar riskfyllt.* Det enda valet hen star infor ar vilken investe-
ring hen ska anta.

Detta galler aven kreditbetygen avseende de i hog grad tekniska
CDO:erna (Credit Default Obligations).” Det ska papekas att begrans-

% Se Ch. Kuhner, “Financial Rating Agencies: Art They Credible? — insights into
the reporting incentives of rating agencies in times of enhanced systemic risk”,
Schmalenbach Business Review 53 (2001) s. 2 (s. 3).

' Se Sh. Angelé, Das Rating von CDOs (2014) s. 157.

% Se Schroeter (2014) s. 21 f. och Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 59.
Beckert (2016) s. 157 menar att t.ex. AAA som kreditbetyg signalerar "allegedly
low risks”. Relativt 1ag risk betyder inte ingen risk, och med generellt hogre risk (som
vid kriser) kan ocksa risken i en investering med relativt 1ag risk bli lika "hog” i abso-
luta termer som tidigare en relativt hog risk.

* Se Angelé (2014) s. 13.

Se artikel 3.1(a) CRA-foérordningen (min emfas).

* Se Langohr & Langohr (2008) s. 72 ff.

% Se Luhmann (2003) s. 37.

" Se Angelé (2014) s. 82, 85, 86, 87, 94, 105, 108 och 116 ff. och S&P CDO Evalua-
tor Version 3.0: Technical Document (2005-12-19) s. 5, 6, 8, och 10. CDO-betygen dis-
kuteras utforligt och initierat i Angelé (2014). Det ar helt missvisande att — som
sker 1 A. Appadurai, Banking on Words (2016) s. 107 — likna CDO-tekniken vid att
géomma en oversvammad kallare. Tekniken beskrivs och forsvaras i A. Milne, The
Fall of the House of Credit (2009).
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ningarna i kreditbetygen for CDO:er var valkinda redan fore krisen."
Jens Beckert klandrar kreditvarderingsinstituten (utan specifika detal-
jer eller kallor) for att t.ex. ett kreditbetyg BBB- for en CDO berakna-
des till en sannolikhet for forfall om 0,008 %, medan det faktiska ut-
fallet blev forfall om 0,1 %.* I en i 6vrigt lysande bok tabulerar Nate
Silver olika procenttal for sannolikheten for att investeraren forlorar
sina pengar i fem olika trancher i en CDO-struktur.” Sifforna anges
aterspegla risken for forlust om endast ett av fem lan forfaller i den
lagsta tranchen, upp till den hogsta om alla fem lan forfaller. Siff-
rorna i tabellen sager emellertid ingenting om den absoluta sannolikheten
for att ndgot lan forfaller. Kreditbetygen ar namligen relativa och inte
absoluta, varfor de siffror Silver anger i och for sig anger en relativ
risken mellan olika trancher men inte siger nagot om den absoluta ris-
ken att forlora en CDO-investering. Det gar rationellt inte att klandra
de relativa betygen utifrdn en i efterhand utriknad absolut sannolikhet.
Information om faktiskt utfall finns inte tillganglig nar prognosen
gors. Att sannolikheten for en viss handelse vid ¢, inte stimmer over-
ens med det faktiska utfallet vid ¢,, betyder alltsa inte i sig att bedom-
ningen vid ¢, var oforsvarlig eller fel,” utan snarare att, i takt med att
mer information (faktiskt utfall) blir tillganglig, prognosen kan for-
battras genom iterativt larande.”

Resultatet av en beslutsprocess som innehdller saval kvantitativa
som kvalitativa inslag (hér alltsa kreditbetyget) kan aldrig vara kvanti-
tativt utan blir till sin natur kvalitativt.* Finansmarknadens aktorer har
beskyllts for att anvianda tekniker som gor skillnaden mellan kvalitet
och kvantitet otydlig.” Att kreditbetygen innehdller kvalitativa inslag
klargjordes redan fore krisen.” Emellertid har kreditbetygens subjek-
tiva karaktir och kvalitativa innehdll inte hindrat de europeiska till-
synsmyndigheterna ifrdn att med hjalp av de (kvalitativa och subjek-
tiva) kreditbetygen utforma en “objektiv’ skala for kreditkvalitet,

‘' Se D. Shirreff, Dealing With Financial Risk (2004) s. 101 (om perioden 1996

t.o.m. 2002). I S&P (2005) varnades for den ringa tillgangen pa historiska data

(vilket ignoreras i Silver (2012) s. 29 f.). Iterativt lirande kidnnetecknar dem som

%M relativt goda prognoser (se Ph. Tetlock & D. Gardner, Superforecasting (2016)).
Se Beckert (2016) s. 74.

* Se N. Silver, The Signal and the Noise (2012) s. 27 f. med figur 1-2.

* Vilket sker t.ex. i Silver (2012) s. 27 f. och A. K. Barnett-Hart, "The Story of the

CDO Market Meltdown: An Empirical Analysis” (Department of Economics, Har-

vard College, Cambridge, Massachusetts) (2009) s. 20.

* Se Beckert (2016) s. 74. Den kritik av kreditvirderingsinstituten som forf. ger pa

samma sida (se tidigare not) ar saledes inte forenlig med denna insikt. Se ocksd

N. N. Taleb, The Black Swan (2007) och Silver (2012).

*° Jfr Knight (1957) s. 226.

‘7 Se Appadurai (2016) s. 64.

¥ Se S&P (2005) s. 5, 6, 8, och 10. Se ocksa Ch. Wheelan, Naked Statistics (2013)

kap. 6, som sarskilt understryker risken med olamplig kvantifiering av det som inte

later sig kvantifieras. Aven det kvalitativa inslaget 1 kreditbetyg ocksa avseende

CDOs ignoreras i Silver (2012) s. 36 ff. Langohr & Langohr (2008) s. 367 och Bar-

nett-Hart (2009) s. 17 kritiserar CDO-betygen for att bygga pa for mycket kvantitativ

och for lite kvalitativ in-put.
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kvantitativt uttryckt som procentsatser i regleringen.” Det kvalitativa
inslaget innebdr att det t.ex. inte gar att siga att en riskvikt pa 40 % ar
dubbelt sa hog som 20 %. De numeriska virdena ar egentligen meta-
foriska och kunde ersittas med icke-numeriska uttryck (i likhet med
det vanligen forekommande kreditbetygen). Det foresvavar kommiss-
ionen att det skulle ga att inféra "harmoniserade betygsskalor” som
skulle ge samma ”"tolkning” av inneborden av de olika institutens ska-
lor; i det sammanhanget tanker sig kommissionen att de olika skalor-
nas betyg skulle representera samma numeriskt angivna sannolikhets-
grad.” Eftersom helt kvantitativa betyg inte omfattas av CRA-
forordningen (se nedan) skulle en sidan reglering férandra regle-
ringen i grunden. Detta visar att, i synnerhet, kommissionen annu
inte har forstatt (eller accepterat) kreditbetygens natur. Myndighet-
erna forefaller har blanda ihop (kvantitativ) risk och (kvalitativ) osa-
kerhet.

Det vore helt missvisande att forestdlla sig kreditbetygen som ett
slags reckommendationer eller annars ett beslut som instituten fattar a
borgendren-investerarens vagnar.” Ett kreditvarderingsinstitut inham-
tar inte — och utger sig heller inte for att inhamta — information om
vilka beslut som ar lampliga for en viss borgenar-investerare. Kredit-
varderingsinstitutet uttalar sig genom kreditbetyget enbart om just
vad institutet tror om en viss galdenars relativa kreditvardighet i fram-
tiden, sedd fran tidpunkten for betyget.”” Kommissiondren Barniers
misstag blir sd tydligt: det ar radikalt missvisande att jamfora kredit-
varderingstjansterna med temperaturmatningar — istallet ar de prin-
cipiellt analoga till viderprognoser. Kreditbetyg utgor siledes inte "fi-
nansiell information”, saisom t.ex. information om ett foretags eko-
nomiska férhallanden.” Kreditvarderingsinstitut dr inte informationsin-

¥ Se Joint Consultation Paper Draft Implementing Technical Standards on the allocation of
credit assessments of ECAls to an objective scale of credit quality steps under Article 109 (a)
of Directive 2009/138/EC (JC/CP/2015/001; 2015-03-06). Enligt artikel 136.1 Euro-
paparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag ska kreditvarderingsinstitu-
tens kvalitativa kreditbetyg delas in, "mappas” mot, riskvikter angivna i vissa pro-
centsatser. Forslag pa hur detta ska ske lamnas i Joint final draft Implementing Tech-
nical Standards on the mapping of ECAIs’ credit assessment under Article 136(1) and (3) of
Regulation (EU) No 575/2013 (Capital Requirements Regulation — CRR) (JC 2015 067;
2015-11-11). Myndigheterna tanker sig har uttryckligen att genom kvantitativ och
kvalitativ in-put férbattra kreditbedémningens objektivitet.

% Se Europeiska kommissionens rapport, Study on the State of the Credit Rating Mar-
ket. Final Report (MARKT /2014/257/F4/ST/OP) (2016) s. 11 och 131.

' Jfr artikel 3.4 CRA-féorordningen. Bestimmelsen utgdr inte undantag fran for-
ordningens bestaimmelser utan anger foreteelser som inte utgor kreditbetyg enligt
forordningens definition (se Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 63).

° Se Schroeter (2014) s. 16 ff.

* Denna felaktiga forestillning forefaller ha foresvivat t.ex. Margot Séve, som
ifrdgasitter franvaron av reglering av kreditbetygen i likhet med vad som giller for
“annan finansiell information” — under avstandstagande fran den av amerikanska
domstolar korrekta uppfattningen om kreditbetyg som “blott” en asiktsyttring (se
Seve (2013) s. 155).
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termedidirer* — de formedlar inte existerande information, utan genererar
information som inte tidigare fanns (men denna information utgors
inte av uttalanden om foreliggande omstandigheter).

Betygens framtidsinriktade och subjektiva och irreducibelt” kvalita-
tiva och inte kvantitativa natur, medfoér ocksd att de med nodvandig-
het (definitionsmassigt eller analytiskt) utgor meningsyttringar, dsikter.
Det faktum att det handlar om meningsyttringar innebar infe att kre-
ditbetygen darmed skulle vara vardeldsa, onyttiga eller osakliga;*® men
det varde, den nytta och den saklighet man tillskriver kreditvarde-
ringsinstitutens kreditbetyg far bedémas pa samma sitt som alla andra
meningsyttringar. En investerare kan rationellt forlita sig pa ett kre-
ditbetyg om kreditvarderingsinstitutens i ndgon man (oavsett hur li-
ten) kan forvantas gora en battre bedomning an investeraren sjalv —
alltsa dven om kreditvarderingsinstitutet oftare hade fel dn ratt, efter
detta dnda skulle forbattra investerarens mojligheter att fa den av-
sedda avkastningen. Olika kreditinstituts kreditbetyg ar, med hansyn
till det subjektiva inslaget, i egentlig mening inkommensurabla. Kre-
ditbetygens kvalitativa natur — och skillnaden mellan de olika kredit-
varderingsinstitutens metoder” — forklarar varfor det ar sa vanligt att
borgenarer-investerare 6nskar minst tva kreditbetyg (second opinion)
fran olika bedémare. Vore kreditbetygen kvantitativa skulle det andra
betyget inte tillfora annat varde an det som f6ljde av annan kvantitativ
in-put.

Kreditbetygens framtidsinriktade, kvalitativa och subjektiva natur
utesluter t.ex. att kreditvarderingsinstitutens eventuella ansvar be-
doms enligt de principer som i praxis har utvecklats avseende varde-
ringsutlatanden™ eller revision®, som vanligen anse avse omstindig-
heter i samtiden och till viss del i forfluten tid. (Denna praxis, till den
del den beror varderingar och revision av varderingar, ar djupt pro-
blematisk, eftersom tillgangars varde ar vare sig “inneboende” eller ett

55

' Exempelvis forefaller Angelé (2014) s. 44 och 128 betrakta kreditvirderingsin-
stituten just som informationsintermedidrer. Aven Schroeter (2014) s. 51 ft. fore-
faller betrakta instituten pa detta sitt, men papekar korrekt att instituten bidrar till
att reducera informationsasymmetrin mellan borgenar och gildeniar genom att
erbjuda sina egna kreditvirdighetsbedomningar (s. 52; se ocksa A. Verstindig,
"Kreditvarderingsinstitut — vérldens viktigaste tyckare?”, Juridikbloggen 2012-01-
17, Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 5 f. och Langohr & Langohr (2008)
s. 89 f.). Men det ar precis detta forhallande som gor att instituten infe ar interme-
didrer, utan producenter, av information. Utmaningarna med anvindandet av "in-
formation” inom den statliga regleringen diskuteras i allmdnna termer i Hanqvist
(2016) s. 119 ff.

> Angelé (2014) innehdller en noggrann och mycket upplysande redogorelse for
hur kreditvarderingsprocessen i praktiken gar till hos de stora kreditvarderingsin-
stitutens Moody's och Standard & Poor's.

% Angelé (2014) s. 164 gor detta felslut.

f7 Se Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 59.

% Se NJA 1987 s. 692 och NJA 2001 s. 878. Savil A. Verstindig, "Civil Liability for
Credit Rating Agencies: A Swedish Perspective”, European Busniess Law Review 2014
s. 335 (cit. "Verstandig (2014)”) som Nastegard (2016) (som dessutom hénvisar till
och refererar revisorsfallet NJA 2014 s. 272) resonerar utifran denna praxis.

*'Se NJA 2014 s. 272.
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resultat av historiska omstindigheter utan beror helt pa forvantning-
ar.”) Men aven om denna praxis i princip skulle tillampas, ar det
langt ifran sjalvklart att det skulle “hjalpa” en klagande. Ett kreditbe-
tyg kan inte fornuftigtvis forvantas alltid vara ratt i betydelsen fall in”.
Det kan andd ha varit ratt for en investerare att forlita sig pa kreditbe-
tyget (se ovan). Kreditbetygets sedermera uppenbara “oriktighet”
medfor inte att investeraren i nagot avseende skulle ha "lurats” av be-
tyget.

Kreditvarderingsinstituten sjalva ar mycket noggranna med att
klargora att betygen utgor just meningsyttringar (opinions), vilket
ocksa erkdnns i CRA-férordningen.” Och i den svenska konstitution-
en atnjuter asiktsfriheten en exceptionellt hog viardering och — delvis
mycket detaljerat — skydd.

Asiktsfriheten

Det svenska grundlagsskyddet for tryck- och yttrandefriheten med de-
taljerade regler pa grundlagsniva har en ling historia och stark for-
ankring i Sverige.” Asikisfriheten ligger till grund for det svenska statsskick-
et. RF anger redan i sin allra forsta bestimmelse att ”[a]ll offentlig
makt i Sverige utgdr fran folket. Den svenska folkstyrelsen bygger pa
fri asiktsbildning och pa allman och lika rostratt. Den foérverkligas ge-
nom ett representativt och parlamentariskt statsskick och genom
kommunal sjalvstyrelse. Den offentliga makten utdvas under lagar-
na”.” Det ska noteras att den fria asiktsbildningen namns fore saval
den allmdnna och lika rostratten som den representativa och parla-
mentariska demokratin och den kommunala sjalvstyrelsen, liksom
maktutovningens normbundenhet. Detta ar ingen tillfallighet: det ar
den fria asiktsbildningen som medger att rostratten kan utévas — och
kan utovas fornuftigt —, liksom att den parlamentariska representat-
ionen verkligen utgor representation och inte ett 6verhetsstyre. Det ar
ocksa den fria dsiktsbildningen som ytterst medger att maktutévning-
ens konformitet med gallande ratt kan kontrolleras. Den fria dsikisbild-
ningen ar helt enkelt den viktigaste av de grundlaggande fri- och rdttigheter-

% Se t.ex. T. Koller, M. Goedhart & D. Wessels, Valuation (2010), Appadurai
(2016) s. 92 och Beckert (2016) s. 140 (med hanv.) och 144. Se allmant Orléan
(2011). Det ar saledes fel att — som i Appadurai (2016) s. 4 — havda att derivatets
form vore “the sole contractual form that is based on the unknown future value of
an asset traded between two persons”; istillet giller detta for alla avtal.

' Se artikel 3.1(a) CRA-férordningen. Se ocksd N. Moloney, EU Securities and Fi-
nancial Markets Regulations, 3u (2014) s. 638 ("opinions on the creditworthiness”)
och Nistegard (2016) s. 66.

% Se SOU 2016:58 s. 213.

% Se RF 1 kap. 1 §; se dven 2 kap. 21 §, som siger att "den fria asiktsbildningen” ir
"en av folkstyrelsens grundvalar”. Se ocksa M. Schmauch, "Tryck- och yttrandefri-
hetsgrundlagarna och EU-ratten — en kommentar till en kommentar”, SvJT 2014
s. 520 (s. 526): "den fria asiktsbildningen utgor enligt RF 1 kap. 1 § andra stycket

99

en del av ’statsskickets grunder’”.
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na.”* RF:s bestimmelser om fri- och rattigheter syftar framst till att sla
vakt om mojligheterna till politisk verksamhet och i 6vrigt till offent-
liga meningsyttringar.” Bakom ligger uppfattningen att inga verkligt
kraftiga 6vergrepp kan foretas och fortga i ett samhalle som tillater fri
information och fri debatt.”” Redan under RF 1809 sades det att:*”

Tryckfrihet ar det starkaste las och bom, som samhillet dger emot allt, som
gar ut pa att stora dess frid; man siager ock med ratta: tag bort denna frihet,
och varje annan frihet skall bortvissna, ja samhallet ock; lat tryckfrihet fin-
nas och, dven om alla andra friheter sakna garanti, skola de panyttfédas, en
efter annan.

Den fria dsiktsbildningen har tva sidor eller aspekter — dels en "aktiv”
aspekt (yttrandefriheten), dels en passiv aspekt (informationsfriheten).
Den fria asiktsbildningen kraver inte endast att vi har ratt att yttra vara
asikter utan ocksa att vi har ratt att ta del av andras asikter. Salunda f6-
reskrivs i RF att var och en gentemot det allmanna ar tillférsakrad
“"frihet att i tal, skrift eller bild eller pa annat siatt meddela upplys-
ningar samt uttrycka tankar, asikter och kanslor” (yttrandefrihet)® lik-
som “frihet att inhamta och ta emot upplysningar samt att i ovrigt ta
del av andras yttranden” (informationsfrihet).” Det kan noteras att
yttrandefriheten och informationsfriheten ar de bada forsta rattighet-
er som anges i rattighetskatalogen i RF,” vilket ytterligare understry-
ker den fria asiktsbildningens hoga varde i den svenska konstitution-
en. Yttrandefriheten far sedan ytterligare skydd i TF och YGL. Yttran-
defrihetens konstitutionella skydd for i dessa biada grundlagar ar
komparativt sett traditionellt ovanligt rikt utvecklat, differentierat, de-
taljerat och konkret.” Bl.a. begransas inte bara mdjligheten att be-
straffa meningsyttranden™ — dessutom begransas maojligheten att be-
gara skadestand pa denna grund,” och sarskilda processuella regler
galler (bl.a. med den berémda dubbla processen med jury och sedan
domare, som kan frikinna om juryn har fallt men inte falla om juryn
har friat) ™.

* Se A. Eka J. Hirschfeldt & H. Jermsten, Regeringsformen med kommentarer (2012)

s. 62 och M. Eliason, E. Holmberg, M. Isberg, G. Regner & N. Stjernquist, Grundla-
arna, 3u (2012) vid rubriken till RF 2 kap.

” Se prop. 1973:90 s. 243.

Se Eliason m.fl. (2012), kommentaren vid rubriken till RF 2 kap.

57 Se H. L. Rydin, Om yttrandefrihet och tryckfrihet (1859) s. 73.

% Se RF 2 kap. 1 § forsta stycket 1.

% Se RF 2 kap. 1 § forsta stycket 2.

" Se RF 2 kap. 1 §.

" Se t.ex. W. E. Svedelius, Handbok i Sveriges, Norges och Danmarks statskunskap, 2u

(1887) s. 158 f. Denna reglering kritiseras utifran ett narmast politiskt perspektiv i

O. Abrahamsson & H. Jermsten, "Om behovet av en ny tryck- och yttrandefrihets-

rattslig regleringsmodell”, SvJT 2014 s. 201 och "Myter och missforstind om TF

och YGL i ett EU-perspektiv — replik”, SvJT 2015 s. 8.

? Se TF 7 kap. resp. YGL 5 kap.

™ Se TF 11 kap. resp. YGL 8 kap.

™ Se TF 12 kap. resp. YGL 9 kap.

66
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Begransningar i yttrande- och informationsfriheterna kan endast
ske genom lag.” Lag stiftas uteslutande av riksdagen.” I RF likstalls
inte EU-f6rordningar med lag. Bade lag och EU-férordning utgor vis-
serligen i materiellt hanseende samma slags generella norm; men i for-
mellt hanseende intar riksdaglag en absolut sirstillning, sisom en akt
av “folkets frimsta foretridare”. Aven riksdagens lagstiftning i detta
avseende begriansas emellertid till att endast fa “tillgodose dndamal
som ar godtagbara i ett demokratiskt samhalle. Begransningen far
aldrig ga utover vad som ar nodvandigt med hénsyn till det andamal
som har foéranlett den och inte heller stracka sig sa langt att den utgor
ett hot mot den fria asiktsbildningen sisom en av folkstyrelsens
grundvalar”.”

Ett skydd for grundlaggande fri- och rattigheter som endast omfat-
tar fysiska och inte juridiska personer blir litt illusoriskt, inte minst
nar det galler yttrandefriheten. Unionsrattens grundlaggande fri- och
rattigheter omfattar juridiska personer,” och Europakonventionen
galler principiellt ocksa for juridiska personer (det finns flera fall i
vilka Europadomstolen har domt till férdel for juridiska personer, in-
klusive sarskilt reglerade finansiella foretag).” Detta skydd tillkommer
aven kreditvarderingsinstituten avseende asiktsfriheten.* Genom han-
visningen till Europakonventionen® omfattas aven juridiska personer
av ett skydd enligt RF enligt samma principer. Rattighetskatalogen i
RF omfattar i forsta hand fysiska personer men galler emellertid ocksa
for juridiska personer i de fall da de enligt sitt innehall kan vara till-
lampliga.® Saval TF som YGL utstracker det sarskilda skyddet till
svenska medborgare och svenska juridiska personer.”” Varken RF eller
TF respektive YGL innehaller nagot principiellt undantag fran skyd-
det pga. av att en asikt forekommer i ett kommersiellt sammanhang
(sarskilt vad galler TF och YGL torde detta regelmassigt vara fallet).
Som utgangspunkt jamstalls utlinningar med svenskar vad avser TF
och YGL, om inte annat har beslutats genom lag, dvs. specifikt av
riksdagen (nagon moijlighet till delegering till EU ges inte).* Négra
relevanta begransningar for utlandska kreditvarderingsinstitut har
inte blivit foremal for lagstiftning. Lagrummen forefaller endast om-
fatta utlandska fysiska personer. Det kan diskuteras huruvida detta ger
sadana personer, och svenska medborgare som ager utlindska juri-
diska personer, erforderligt skydd. Oavsett detta medfor en eventuell

> Se RF 2 kap. 20 § forsta stycket punkt 1, TF 7 kap. 4 § och YGL 5 kap. 1 §.

% Se RF 8 kap. 1 §.

" Se RF 2 kap. 21 §.

8 Se Hangqvist (2016), kommentaren till 14 kap. 1 § forsta stycket (s. 760 £.).

" Se Hangqvist (2016), kommentaren till 14 kap. 1 § (s. 760 ff.) (med hénv.). Se
ocksa SOU 2015:49 avs. 10.2.5.

8 Se Schroeter (2014) § 21 1I ff., som behandlar unionsritten och nationell ritt i
USA, Tyskland, Schweiz och Hong Kong.

' Se RF 2 kap. 19 §.

52 Se prop. 1975/76:209 s. 141.

** Se TF 4 kap. 1 § resp. YGL 3 kap. 1 och 8 §§.

 Se TF 14 kap. 5 § andra stycket och YGL 11 kap. 1 § tredje stycket.
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begransning av utlindska fysiska eller juridiska personers yttrandefri-
het inte att det utan vidare ar acceptabelt att inskranka svenskars in-
Jformationsfrihet — som ar fristdende i forhallande till yttrandefrihet-
en® — genom att utlanningarna tystas. Inskrankningarna avseende ut-
lanningarnas ratt maste ocksa uppfylla de ytterligare krav som stélls pa
lagstiftning som avses fa till stind sidana inskrankningar.®

Relationen mellan riksdagen och EU:s organ
Det ar allmant kant att EU-domstolen (EUD) for unionens rakning
har gjort ansprak pd unionsrattens absoluta éverhoghet 6ver nationell
ratt — inklusive nationell konstitutionell ratt” — och det egna privi-
legiet att sjalv avgora vad som utgor unionsratt. Nastan lika valkant ar
att detta ansprak inte har accepterats av (alla) medlemslinderna — i
synnerhet inte av den tyska forfattningsdomstolen.® Ocksa i Sverige
har HD — annu sa lange i forsiktiga ordalag — principiellt accepterat
att svenska domstolar kan komma att 6verprova unionsrattens foren-
lighet med 6verordnad ratt.”

En grundval for varje unionsinstitutions behorighet i en medlems-
stat ligger i att medlemsstaten enligt sina egna konstitutionella prin-
ciper och regler har accepterat medlemskapet.” Det ar denna accep-

% Se Eliason m.fl. (2012), kommentaren till RF 2 kap. 1 §.

* Se RF 2 kap. 21 §.

% Detta ansprak, vad giller unionsrittens foérhallande till TF och YGL, forefaller
accepteras relativt okritiskt i Abrahamsson & Jermsten, (2014) s. 206. Forfattarna
menar att det “fran strikt juridisk synpunkt” egentligen vore fel att tala om en
“konflikt” i férhallande till TF och YGL i de fall da en direkt tillamplig EU-rattsakt
beslutas, “eftersom en sadan rattsakt galler och skall tillimpas oberoende av vad
som stadgas i medlemsstaternas grundlagar”. (Forfattarna hanvisar har till ett utta-
lande i prop. 2009/10:80.) Resultatet av en sadan “konflikt” skulle endast bli att
“kontrara bestimmelser i dessa lagar inte far tillimpas”. I "formell mening” skulle
EU:s forordningar inte orsaka nagra tillimpningsproblem i férhéallande till den
nationella ratten. Jfr dock de eftertinksamma resonemangen i Schmauch (2014),
som diskuterar motstandet mot detta, inte alls okontroversiella, ansprak. Han me-
nar dock att tryck- och yttrandefriheten i egenskap av “konstitutionella karnvar-
den” inte 7i sin helhet” skulle omfattas av RF 10 kap. 6 § och menar, med hanvis-
ning till artikel 4.2 FEU, att det ska foretas en balansering av de nationella kon-
stitutionerna och unionsratten. Fran en 7striktare” juridisk synpunkt kan resone-
manget inte godtas, eftersom det inte tar hansyn till RF:s reglering av delegeringen
till EU. Lika lite som unionsratten ska balanseras mot den allmanna och lika rost-
ritten, ska den balanseras mot den exklusivt nationellt reglerade fria asiktsbild-
ningen.

8 Se t.ex. redogoérelserna i Schmauch (2014) och M. Bleckmann, Nationale Grund-
rechte im Anwendungsbereich des Rechts der Europdischen Union (2011). .

¥ Se NJA 2014 s. 79. Se ocksd den omfattande diskussionen i W. Michl, Die Uber-
priifung des Unionsrechts am Mapstab der EMRK (2014). Jfr vidare de rattighetsvanliga
stallningstagandena i SOU 2015:49 (sarskilt s. 406 f.) med de betydligt repressions-
frejdigare (och mer rattighetsskeptiska) stillningstagandena i den efterféljande
prop. 2015/16:162. Den svenska statens traditionella motstand mot fri- och rattig-
heter av Europakonventionens typ diskuteras i Hanqvist (2016), kommentaren till
14 kap. 1 § forsta stycket (s. 768).

% Att “stat” och "land” inte ir samma sak framgar sedan gammalt t.ex. av att lin-
derna Gronland och Fardarna (som tillhér den danska staten) inte ar med i EU.
Distinktionen mellan stat och land har ocksa blivit mycket tydlig i efterdyningarna
till den brittiska Brexit-omrostningen. Omroéstningen gallde huruvida staten det
Forenade kungariket fortsatt skulle vara medlem i EU. Majoriteten av viljarna i
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tans som utgor sjalva grunden for t.ex. EUD:s behorighet att alls be-
fatta sig med fragor som ror den aktuella staten. I RF har férhallandet
mellan Sverige (och den svenska folksuveraniteten) och EU uppfat-
tats som ett slags delegering. Vad galler delegeringen till EU sags i RF:"

Inom ramen for samarbetet i Europeiska unionen kan riksdagen overlata
beslutanderatt som inte ror principerna for statsskicket. Sadan 6verlételse
forutsatter att fri- och rattighetsskyddet inom det samarbetsomrade till vil-
ket overlitelsen sker motsvarar det som ges i denna regeringsform och i
den europeiska konventionen angaende skydd fér de manskliga rattighet-
erna och de grundlaggande friheterna.

Riksdagen kan besluta om sadan 6verlatelse, om minst tre fjardedelar av
de rostande och mer an halften av riksdagens ledamoter rostar for det.
Riksdagens beslut kan ocksa fattas i den ordning som galler for stiftande av
grundlag. Overldtelse kan beslutas forst efter riksdagens godkannande av
overenskommelse enligt 3 §.

Riksdagsgodkannande kravs for overenskommelsen enligt vilken de-
legationen ska ske, om den (1) forutsatter att lag andras eller upphavs
eller ny lag stiftas eller (2) i ovrigt galler amne som riksdagen ska be-
sluta om; om det riksdagsbeslut som avses i (1) eller (2) ska fattas en-
ligt en sarskild ordning, ska denna f6ljas aven vid riksdagens godkan-
nande.”

Det kan diskuteras — och har diskuterats — exakt vad som omfat-
tas av “principerna for statsskicket”, t.ex. om det skulle handla om
hela RF 1 kap eller endast delar av det osv.” Uttryckets elliptiska natur
kan inte féornekas, men dess exakta omfattning behover har inte klar-
goras. Av RF 1 kap. 1 § framgar att principerna for statsskicket — oav-
sett vad mer de kan omfatta — dtminstone omfattar foljande grunder:
folksuveranitet, fri asiktsbildning, allman och lika rostritt, representa-
tivt och parlamentariskt statsskick, kommunal sjalvstyrelse och norm-
bunden offentlig maktutovning. Rent sprakligt kan ifragasattas
huruvida "principer” betyder nagot annat dn "grunder”. Sjilv tende-
rar jag — med mitt thomistiskt-aristoteliska skolastiska intellektuella
arv — att betrakta principer sasom principia, just grunder och ur-

den staten rostade for att limna unionen. En (relativt storre) majoritet i landet
Skottland rostade for att vara kvar inom unionen. Frigor som nu konfronterar sta-
ten Forenade kungariket ar bl.a. huruvida denna stat fortsattningsvis ska besta, pa
basis av de olika landerna England, Wales, Skottland och Nordirland, eller om den
ska ersdttas av tva nya stater, Skottland och en ny union bestaende av de tre 6vriga
landerna, respektive huruvida en del av den staten (ndmligen landet Skottland)
kan vara en del av unionen i likhet med Jylland och de danska 6arna fast resten av
staten (i likhet med Gronland och Faréarna)skulle sta utanfér unionen. Jfr ocksd
Hangqvist (2003/04) n. 2.

' Se RF 10 kap. 10 §. Bestimmelsen foérhindrar riksdagen att genom lag delegera
fragor till EU eller annars medge internationellt rattsligt bistand vad galler asikts-
friheten, som foreslas i SOU 2016:58 s. 430, eftersom asiktsfriheten hor till ett om-
rade dar riksdagen inte har makt att lamna ifran sig beslutandebehorigheten.

2 Se RF 10 kap. 3 § forsta och andra styckena.

* Se diskussionen i J. Ahman, "Beslutanderitt som inte fir déverlatas inom EU-
samarbetet — om uttrycket ’beslutanderatt som ror principerna for statsskicket’ i
10 kap. 6 § RF”, ERT 2016 's. 179.
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sprung, dvs. de kdllor varur ndgot annat harflyter och pa vilka det vi-
lar.*

EU:s reglering av kreditvirderingsinstituten

CRA-forordningen antogs 2009 under latt kuppartade former” och
kom att innebara bl.a. att en tillstandsplikt inférdes for att fa meddela
kreditbetyg, och inte endast ett registreringskrav for att kreditbetygen
skulle fa anvindas i reglerade sammanhang. Foérordningen kom se-
dan att i flera steg forandras.” De kanske viktigaste forandringarna ar
att tillsynen o6ver kreditvarderingsinstituten oOverflyttades fran med-
lemsstaternas tillsynsmyndigheter till den Europeiska vardepappers-
marknadsmyndigheten ("Esma”)” och att sarskilda regler for kredit-
betyg avseende medlemsstaterna infordes. Overforingen av tillstinds-
provningen och tillsynen till Esma var ett principiellt viktigt steg, ef-
tersom det var forsta gangen inom finansiell regleringen som sadana
behorigheter gavs till unionsorgan.”

CRA-forordningen reglerar kreditbetyg — dvs. bedomningar av
kreditvardigheten® — som antingen offentliggors eller distribueras till
abonnenter.™ Forordningen omfattar emellertid inte alla uttalanden
om kreditvardighet — en rad kategorier av sddana uttalanden undan-
tas uttryckligen fran tillampningsomradet." Det ar darfor nédvandigt
att klargora vari skillnaden mellan “kreditbetyg” som faller inom for-
ordningens tillimpningsomrdde och de som inte gor det bestar. I
vissa fall 16ses problemet genom hanvisning till utgivarens identitet
och annan unionsrattslig lagstiftning (betyg fran exportkreditorgan
och, med vissa ytterligare krav, centralbanker); i andra fall tas sikte pa
distributionsformen (privata betyg som ges till en kund). Ytterligare
en undantagen grupp utgors av “kreditpoang, kreditpoangssystem
och likartade bedémningar knutna till forpliktelser som uppstar i en

" Jfr K. Marc-Wogau, Filosofisk uppslagsbok 3u (1986) sub “princip”. — Ahman
(2016) foresprakar en vid forstaelse av “principerna”, som gar utover RF 1 kap. —
en rimlig standpunkt vad galler det konstitutionella skyddet. Fragan behover emel-
lertid har inte ges ett slutligt svar.

% Kommissionens forslag éppnades for konsultationer i juli 2008 under endast
fz/ra veckor, mitt i sommarperioden (se Moloney (2014) s. 648).

% Se Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj
2011; Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011;
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 462/2013 av den 21 maj 2013;
och Europaparlamentets och radets direktiv 2014/51/EU av den 16 april 2014.
Forordningen har ocksad rattats tva ganger; se EUT L 350, 29.12.2009, s. 59 och
EUT L 184, 11.7.2015, s. 31.

7 Esma, dess roll och dess behorigheter och befogenheter diskuteras i Hanqvist
(2016), kommentaren till 13 kap. 1 § (s. 682 ff.) och 15 kap. 1 § (s. 856 ff.) (med
hanv.), D. Stattin & R. Soderstrom, “Tillsyn pa den europeiska finansmarknaden
efter finanskrisen — nagra implikationer for Sverige”, SvJT 2011 s. 451 och R. S6-
derstrom, "Det nya finansiella tillsynssystemet inom EU — en ny fas?”, ERT 2012
s. 26.

% Se Moloney (2014) s. 638; se ocksa s. 649.

% Se artikel 3.1(a) CRA-f6rordningen.

' Se artikel 2.1 CRA-férordningen.

""" Se artikel 2.1 CRA-férordningen.
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kund-, affars- eller branschforbindelse”, vanligen sammanfattad under
rubriken "scoring”. I detta fall férefaller distinktionen vara svdrare att
gora. Esma har emellertid ansett att den undantagna gruppen kanne-
tecknas av att kreditbetygen i gruppen tas fram uteslutande pd grundval
av kvantitativ in-put. '” Detta medfor emellertid att — i strid med for-
ordningens bestimmelser'” — Esma paverkar innehdllet i kreditvar-
deringsinstitutens metoder."" Kommissionens tankar pa harmonise-
rade betygsskalor (ovan) medfor ocksa att myndigheterna lagger sig i
metoderna.'”

I forordningen faststalls villkor for utfirdande av kreditbetyg och
bestimmelser om kreditvarderingsinstitutens organisation och uppfo-
rande, inklusive deras aktiedgare och delagare, for att framja kreditin-
stitutens oberoende, undvika intressekonflikter och starka skyddet av
konsumenter och investerare." Forordningen innehaller saledes bl.a.
bestimmelser om anvandningen av kreditbetyg och de finansiella ak-
torernas och tillsynsmyndigheternas overdrivna tillit till kreditbety-
gen; villkor for utfairdandet av kreditbetyg (inklusive regler for meto-
der, modeller och grundliggande antaganden och offentliggéranden
och presentation av kreditbetyg); overvakning av kreditvarderings-
verksamheten (inklusive “registrerings”™, dvs. i praktiken tillstindskra-
vet; tillsynsavgifter, aterkallande av registrering, granskning av efter-
levnaden av metodkraven); viten och andra politidtgarder; och re-
pressiva sanktioner'”. En principiell nyhet i CRA-férordningen ar vi-
dare att ett civilrattsligt skadestandsansvar for kreditvarderingsinstitu-
ten har inforts." Traditionellt har detta omrade ansetts tillhora med-
lemsstaternas omrade' (i Sverige, som framgar ovan, dessutom sar-
skilt reglerat i grundlag vad galler asiktsyttringar).

2 Se Riktlinjer och rekommendationer till forordningen om kreditvirderingsinstitut
(ESMA/2013/720) nr 13 och Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 77 £.

' Se artikel 23 CRA-férordningen.

10‘_‘ Se Garcia Alcubilla & Ruiz del Pozo (2012) s. 78.

' Se Europeiska kommissionen (2016) s. 11 och 131.

' Se artikel 1 forsta stycket andra meningen CRA-férordningen.

7 Distinktionen mellan (fareavvirjande) politidtgiarder och repressiva atgirder
(straff, sanktioner) diskuteras i Hanqvist (2016), kommentaren till 14 kap. 1 §
(s. 748 ff.). Esma:s tillsynsstyrelse beslutade 2016-07-21 att aligga Fitch Ratings
Limited att betala 1 380 000 euro i boter for brott mot CRA-férordningen (se Deci-
sion of the Board of Supervisors of the European Securities and Markets Authority to adopt a
supervisory measure and to impose a fine with respect to Fitch Ratings Limited (ES-
MA/2016/1131)). Legitimitetsproblem med den unionsrattsliga straffrattskompe-
tensen diskuteras i L. Groning, EU, staten och rdtten att straffa (2008).

' Se artikel 35 a CRA-férordningen. Artikeln har diskuterats ur svenskt perspektiv
i Verstindig (2014) s. 335 och (med sirskilt fokus pa kausalitetsproblematiken) i
dens., "The Civil Liability Regime of the CRA-Regulation and the Requirement of
Causation”, ICCLJ (2015) s. 91 och Nastegard (2016) (bada forfattarna goér dock
detta utan hanvisning till frigorna kring asiktsfriheten och den sarskilda regle-
ringen i TF och YGL; Nastegard ger en kortfattad exkurs om férhédllandena i ame-
rikansk ratt betraffande yttrandefriheten). Skadestandsfragan analyseras rattskom-
parativt och utforligt i Schroeter (2014) § 27. Moloney (2014) s. 640 papekar att
kreditbetygens karaktir av meningsyttringar ofta leder till att kreditvirderingsinsti-
tutens civilrattsliga skadestandsansvar begransas.

' Se Moloney (2014) s. 677.
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Kommissionen ville ursprungligen att Esma skulle godkanna de
metoder som kreditvarderingsinstituten anvander for att komma fram
till sina kreditbetyg."® Detta antyder inte endast en begransad forsta-
else for metodernas natur som en process for en delvis subjektiv
asiktsbildning, som i nagot avseende skulle kunna meningsfullt bli f6-
remadl for en “expert”myndighets validering, utan skulle naturligtvis
ha 6ppnat upp for Esma att paverka kreditbetygen. Forslaget antogs
inte. Istallet foreskrivs i CRA-forordningen att varken Esma, kommiss-
ionen eller andra offentliga myndigheter i medlemsstaterna far in-
gripa nar det galler innehallet i kreditbetygen eller kreditvarderings-
metoderna nar de fullgor sina uppgifter enligt féorordningen."' En sa-
dan uttrycklig bestimmelse ar naturligtvis vailkommen och ar sarskilt
pakallad eftersom forordningen i 6vrigt i praktiken ger Esma och
andra myndigheter gott om mdjligheter att informellt mycket val pa-
verka hur kreditbetygen tas fram och faller ut.'”

CRA-forordningen uttrycker i sjalva verket inte klart att det forelig-
ger en tillstandsplikt for kreditvarderingsinstitut som vill producera
kreditbetyg pa det sitt som anges i forordningen." Férordningen ut-
trycker kravet som ett krav pa “registrering”. Proceduren for att an-
soka om registrering liknar emellertid i hog grad vad som inom un-
ionsratten vanligen foreskrivs vid tillstandsprévningar'* och Esma har
i sina riktlinjer och rekommendationer sagt, att kreditvarderingsinsti-
tut som etablerats i EU och som bedriver kreditvarderingsverksamhet
i EU "utan att ha registrerats bryter mot artiklarna 2.1 och 14.1 [CRA-
forordningen]. Alla kreditvarderingsinstitut som har for avsikt att ut-
fora kreditvarderingsverksamhet ska omedelbart ansoka om registre-
ring av Esma. Inga enheter far utfarda kreditbetyg innan de registre-
rats som kreditvarderingsinstitut™"” och att myndigheten kommer att
“vidta tillsynsatgarder [...] mot sadana kreditvarderingsinstitut som
bedriver verksamhet utan att vara registrerade [...] och aligga dem
boter”."® Sadana glidningar dr inte helt ovanliga och férekommer
ocksa hos t.ex. den svenska Finansinspektionen."” I litteraturen har
det héavdats att tillstandsplikten strider mot den tvingande proport-
ionalitetsprincipen och att det darfor endast ar en registreringsplikt
for att uppna det officiella erkannandet av kreditbetygen som kan
komma ifraga."

"% Se Moloney (2014) s. 652.

" Se artikel 23 CRA-forordningen.

"2 Jfr Moloney (2014) s. 662.

'3 Se Moloney (2014) s. 654.

" Se Moloney (2014) s. 657.

Se Riktlinjer och rekommendationer till férordningen om kreditvarderingsin-
stitut nr 10.

"% Se Riktlinjer och rekommendationer till férordningen om kreditvirderingsin-
stitut nr 12.

""" Se D. Hanqvist, "Anmilnings- och registreringsplikten enligt lagstiftningen for
de finansiella aktorerna”, FT 2008 s. 273 och Hangqvist (2016), kommentaren till

3 kap. 1 § (s. 299).
'8 Se Schroeter (2014) s. 619.
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Redan denna upprakning antyder en fundamental konflikt mellan
CRA-forordningen och sarskilt regleringen i TF och YGL, men ocksa
RF. Inom unionen har man pa flera hall sarskilt tagit illa upp av kre-
ditvarderingsinstitutens negativa bedomningar av vissa eurolanders
och EU-institutioners kreditvardighet." Fran politiskt hall har man
bl.a. irriterat sig pa att kreditvarderingsinstituten inte — enligt politi-
kernas uppfattning — i tillrdckligt hog grad gav positiv effekt at de
olika raddningsatgarderna som sjosattes for eurozonens i statsfinansi-
ellt avseende mest misskotta medlemsstater.” Denna irritation har
fatt ett uttryck i de sarskilt harda reglerna kring kreditbetyg avseende
unionens medlemsstater, vilket inkluderar bestimmelsen att, aven om
nationell politik kan vara en faktor som ligger till grund for ett kre-
ditbetyg pa statspapper, “ska politiska rekommendationer, foreskrifter
eller riktlinjer till kreditvarderade enheter, inbegripet stater eller sta-
ters regionala eller lokala myndigheter, inte inga i kreditbetyg pa
statspapper eller kreditutsikter”,"”" dvs. vissa meningsyttringar i sam-
band med kreditvarderingen av stater ar forbjudna.

Utvirdering

CRA-forordningen medfor flera problem av saval policymassig som
rattslig natur. Merkantilistisk ekonomisk teorin frigjorde sig fran det
skolastiska arvet delvis genom metodlan fran den newtonska mekani-
ken och darmed besldktade discipliner.” Inom den moderna skole-
konomin har forsok gjorts att bygga teorier efter den newtonska fysi-
kens monster.”” Dessa forsok har kritiserats for att handla mer om
form dn om innehall™ och for att egentligen inte ha lyckats gora fysi-
kens metoder relevanta for forstaelsen av ekonomiska fenomen.™
Bada de dominerande modellerna for att féorsoka forsta den ekono-
miska framtiden — General Equilibrium Theory respektive Rational Ex-
pectations Theory — bygger pa antaganden och anvander modeller som
liksom den newtonska mekaniken ar linjara med stark kausalitet och
hog ergodicitet, och som i praktiken ignorerar tiden och resonerar
som om framtiden var kand eller i alla fall mojlig att kdnna.” De ten-
derar att 6verskatta "risk" pa bekostnad av "ovisshet". Emellertid bade

9 Se t.ex. kommissiondren Barniers ovan anforda tal, Schroeter (2014) s. 48 f.
(med hanv.) och Moloney (2014) s. 669 (med héanv.).

120 Se Moloney (2014) s. 669 (med hdnv.) och Schroeter (2014) s. 48 f. (med
hanv.), som papekar att kreditvarderingsinstitutens skepsis visade sig vara valgrun-
dad.

21 Se avsnitt D(IIT) (4) i bilaga I till CRA-férordningen, som fyller ut de allmidnna
bestaimmelserna om kreditvarderingen av medlemsstaterna i artikel 8 a.

122 Se K. Pribram, Geschichte des ékonomischen Denkens (1998) s. 99, 107 och 119.

¥ Se R. H. Nelson, Economics as Religion (2003) s. 296 ff. (med hinv.) och
N. Georgescu-Roegen, The Entropy Law and the Economic Process (1971) s. 1 ff.

'*1 Se Nelson (2003) s. 298.

'* Se Ph. Mirowski, More Heat Than Light (1989) s. 383, N. N. Taleb, "The pseudo-
science hurting markets”, www.ft.com (2007-10-23) och Bronk (2009) s. 78 ff.

%% Se D. Parker & R. Stacey, Chaos, Management and Economics (1994) s. 86 f. och
94, E. D. Beinhocker, The Origin of Wealth (2007) s. 30 ff., Beckert (2016) s. 37 ff.
och Esposito (2007) s. 88 f.
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finns tiden och har en riktning — vilket gor framtiden oviss — och
(den sociala) varlden fungerar i allmanhet inte i enlighet med den
newtonska mekaniken; istillet ar den kaotisk och icke-linjair med lag
ergodicitet och svag kausalitet.”” Det finns helt enkelt inget sakert satt
att gora ekonomiska prognoser. Som Mervyn King konstaterar ar
detta ofta bade svart att forsta och att acceptera for lagstiftande politi-
ker.'

En rattslig reglering som behandlar kreditbetygen som ett slags
termometeravlasningar riskerar att omvandla det newtonskt praglade
ekonomisk-teoretiska paradigmet till officiell ortodoxi och knasatta
just den vérldsbild och den tolkning av verkligheten som pa goda
grunder har ansetts i hog grad ha medverkat till den senaste krisens
forhistoria och konkreta forlopp.” Behandlas ekonomiska modeller
som korrekta avbildningar av verkligheten,” och verklighetens avvi-
kelser fran modellen som "marknadsmisslyckanden” som rattfardigar
statliga ingrepp, finns det ingen grans for den politiska manipula-
tionen av det ekonomiska livet.”!

Kreditvarderingsinstitutens uppfattningar har kritiserats for att vara
“politiska™* och har givit upphov till politisk irritation. Kreditbetygen
kan sjalvfallet i likhet med andra meningsyttringar spela en roll i det
politiska samtalet, oavsett vad man anser om deras subjektiva karaktar.
Silunda har t.ex. pressartiklar om medlemsstaters ekonomiska politik
ansetts paverka vaxelkurserna negativt, och darmed dragit pa sig poli-
tiskt missnoje.’” Betygens politiska laddning spelar en central roll nar
olika regleringar av deras verksamhet ska bedomas, eftersom politiska
meningsyttringar i vastvarlden vanligen atnjuter sarskilt rattsligt
skydd. Kreditvarderingsinstitutens uppfattningar ar tveklost inflytelse-
rika. Delvis beror deras inflytande pa att myndigheterna har anvant

127 Qe Hanqvist (2016) s. 102 ff. (med hénv.). Se ocksa Parker & Stacey (1994),
Beinchocker (2007) och D. Orrell, Economyths (2012).

% Se King (2016) s. 122, som beskriver de brittiska parlamentsledamdternas upp-
bragthet nar King klargjorde for dem att varken King eller nagon annan har na-
gon magisk kristallkula.

9 Se t.ex. Wheelan (2013) kap. 6, de la Dehesa (2009) kap. 2, G. Cooper, The
Origin of Financial Crises (2008), R. Frydman & M. D. Goldberg, Beyond Mechanical
Markets (2011), M. Wolf, The Shift and the Shocks (2014), King (2016) och — inte
minst — A. Greenspan, The Map and the Territory (2013). Alternativa teorier bygger
pa systemvetenskap (se Higgins (2013)) och andra modeller for kaotiska, kom-
plexa och dynamiska system (se Parker & Stacey (1994), Beinhocker (2007) och
Orrell (2012)).

" Jfr E. Derman, Models Behaving Badly (2011) och J. Schlefer, The Assumptions
Economists Make (2012). )

"l Se A. Betancor, Regulacion: mito y derecho (2010) s. 60 ff. Aven om ortodox eko-
nomisk teori skulle kunna prognostisera ar detta inte det samma som att analysera
kausalitet, vilket ar en forutsittning for intervention (se F. Guala, Filosofia dell'eco-
nomia (2006) s. 84 f.).

12 Se Sinclair (2005) och A. Kruck, Private Ratings, Public Regulations (2011).

¥ S& t.ex. avseende den analys av ungerska forhillanden som Nouriel Roubinis
analytiker publicerade i Wall Street Journal (2013-01-15) och som kritiserades av re-
presentanter for den ungerska regeringen som ansag att artikeln hade paverkat
den ungerska forinten negativt (se Beckert (2016) s. 84).
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deras kreditbetyg — helt gratis och utan medgivande fran kreditvar-
deringsinstituten (free riding)"™ — 1 sin reglering av finansbranschen;
delvis beror det pa de finansiella aktorernas i manga fall 6verdrivna
och ensidiga forlitan pa betygen. I inget fall rattfardigas darmed en
reglering av kreditvarderingsinstituten. I vanliga fall bemoéter man i
liberala demokratier (dven inflytelserika) asikter med andra dsikter. Det
ar darfor vi har yttrandefrihet. Det normala ar inte att sarskilt reglera
vissa asiktsyttringar som man ogillar. Myndigheternas missbruk av
kreditbetygen kan och bor de sjdlva ratta till (vilket ocksa numera
sker'”); om reglerande aktorer missbrukar kreditbetygen kan det vara
skal for att reglerna de missbrukande aktorerna (vilket ocksa sker'®).

Med CRA-forordningen har EU antagit en sekundarrattslig akt som
direkt ger sig pa att dels férbjuda vissa (ofta politiska) meningsytt-
ringar, dels ocksa syftar till att reglera hur vissa meningsyttringar for-
mas. Vid brott mot unionens regler foreskrivs straff och andra atgar-
der av repressiv och politikaraktar. Dagligen publiceras i olika media
tusentals analyser av foretagens och staternas ekonomiska framtidsut-
sikter.”” Gar det att forestalla sig att nyhetsartiklar som analyserar och
uttalar omdomen om foretags och staters kreditvardighet — i t.ex.
Dagens Industri, Handelsblatt eller Financial Times eller genom Bloom-
berg eller Twitter — skulle underkastas motsvarande unionsrattsliga
reglering? Det ar svart att se nagon objektiv principiell skillnad mellan
sadana analyser och kreditbetygen. Daremot foreligger det en skillnad
i hur kreditbetygen subjektivt har (miss)uppfattats av framst myndig-
heter men ocksd manga investerare. Fragan installer sig huruvida
CRA-forordningen har sitt ursprung i just dessa (miss)uppfattningar.

I litteraturen har det uppmarksammats att forsoken att undertrycka
kritik mot medlemsstaternas politik uppenbart strider mot skyddet for
asiktsfriheten i saval EU:s egen rattighetsstadga som i Europakonven-
tionen.” Regleringen ar, sarskilt vad galler kreditbetygen for med-
lemsstater, mycket anmarkningsvard, eftersom sarskilt de stora radd-
ningsaktionerna inom euroomradet, som ofta genomfordes trots
mycket kritik och rattsliga dubier och som involverade skattebetalares
medel, utgor just sidana politiska atgarder betriaffande vilka den fria

%% Se Schroeter (2014) s. 7 (med hanv. till Hangqvist (2013)). Instituten sjalva ogil-
lade detta eftersom de — korrekt, visade det sig — misstinkte att detta skulle leda
till att de reglerades (se Shirreff (2004) s. 73).

% Se t.ex. artiklarna 5 b och 5 ¢ CRA-fé6rordningen. Men som framgar ovan an-
vander sig de europeiska myndigheterna dnnu av kreditbetygen som en gratisre-
surs i regleringen. Alternativ till kreditbetygen inventeras och diskuteras i Europe-
iska kommissionens rapport, Study on the Feasibility of Alternatives to Credit Ratings.
Final Report (2015).

"% Se t.ex. artikel 5 a CRA-férordningen.

7" Se Beckert (2016) s. 150.

% Niamligen artikel 11 resp. artikel 10. Se Schroeter (2014) s. 618, som menar att
det i artikel 8 a CRA-férordningen narmast handlar om censur. Det kan under-
strykas att konventionen och stadgan inte alltid ger samma resultat, varfor stadgan
ingalunda har gjort konventionen 6verflodig (se M. Schmauch, "Tillimpningen av
begriansningssystemet i EU:s stadga om grundliggande rittigheter”, Sv]JT 2016
s. 265).
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asiktsbildningen behovs, och dar politiskt oberoende kreditviarde-
ringsinstitut fyller en sarskilt viktig och vardefull funktion'”. Det upp-
star en tydlig intressekonflikt nar statsmakten i olika former bade la-
nar pengar fran marknaden och reglerar hur marknaden ska bedéma
de offentliga galdenarerna.'

Det ar just av sadana skdl som den fria dsiktsbildningen i Sverige
har ansetts utgora en grund — eller forutsatining — for det demokra-
tiska statsskicket: den fria dsiktsbildningen ar en princip (principium)
for det svenska statsskicket i eminent mening — namligen sasom de-
mokratins ursprung och standiga grund. Det ar anmarkningsvart att
den starka politiska impulsen att censurera det offentliga samtalet —
alltsa att begransa saval initierade kommentatorers yttrandefrihet som
allmanhetens informationsfrihet — har tillatits fa genomslag i EU:s
lagstiftning.'! CRA-forordningen star emellertid inte ensam som ex-
empel pa hur unionsratten genom regleringen av den finansiella sek-
torn instrumentaliseras for att isolera framst medlemsstaterna fran
ovilkommen (ekonomisk) kritik. Det ar kant att s.k. blankare fullgor
flera vilgérande funktioner pa marknaden." En av dem ar att identi-
fiera, och genom sitt marknadsagerande sprida information om, olika
skuldforbindelser (t.ex. europeiska statspapper) som prismassigt inte
tar hinsyn till kreditrisken, dvs. identifierar just sadan felprissiattning
av risk som i hog grad bidrog till den finansiella krisen. EU har svarat
med blankningsforordningen — som Justitiedepartementet, Riksgald-
skontoret, Riksbanken och Finansinspektionen alla gemensamt av-
styrkte, med hanvisning till blankningens positiva funktioner,'* och
som reglerar aven denna kalla till av staterna och unionen oberoende
ekonomisk kritik."

%9 Se Schroeter (2014) s. 33.

" Se Schroeter (2014) s. 49.

"1 Konflikt rider mellan Sverige och kommissionen avseende unionens strivan
att kontrollera nationellt ursprung i programutbudet. Unionen vill utesluta viss
mangd material frin utanfér EU. Regeringen har — vallovligen — gjort motstand
mot denna inskrdnkning i saval yttrande- som informationsfriheten (se SOU
2016:58 s. 481).

2 Ge t.ex. R. Sloan, Don’t Blame the Shorts (2010).

"% Se Response by Swedish authorities to the European Commission’s public consultation on
short selling (Fi2010/3634, FI Dnr 10-5913, 210-560-AFS; juli 2010). Blankning da
en aktor forsoker tjana pengar i en neddtgdende marknad har inte ansetts vara mer
spekulativt an i en uppdtgdende (se prop. 1990/91:142 s. 99). Blankning kan ge mer
rattvisande priser, t.ex. genom att investerare som tror pa kursfall men som inte
har tillgangen paverkar kursutvecklingen. Detta minskar riskerna i handeln och
kan bidra till forbattrad likviditet. Blankningsbegransningar kan motverka syftet att
minska risken fér kursmanipulationer (se prop. 1990/91:142 s. 102). Akta blank-
ning (da blankaren forfogar 6ver aktuella instrument) var enligt 23 § andra stycket
fondkommissionslagen (1979:748) forbjudet f6r fondkommissiondrer, men tillatet
for andra aktérer med dgarens samtycke (se prop. 1990/91:142 s. 100). Forbudet
upphévdes nar lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument inférdes.
Det ansags inte finnas nagra skal for att forbjuda odkta, eller "naken”, blankning
(da blankaren inte forfogar 6ver instrumentet) (se prop. 1990/91:142 s. 103).

"' Se Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 236/2012 om blank-
ning och vissa aspekter av kreditswappar. Sarskilda regler for statspapper aterfinns
i artiklarna 4, 7 ff. (rapportering), 13 f. (férbud och begriansningar mot oékta eller
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For svenskt vidkommande skarps konflikten mellan CRA-
forordningen — till den del den ger sig pa den fria asiktsbildningen
och asiktsfriheten — och véara grundlagar darigenom att, som redovi-
sats ovan, riksdagen inte far eller kan delegera nagon del av regle-
ringen av asiktsfriheten till EU. For svenskt vidkommande handlar det
om en behorighets- eller jurisdiktionskonflikt. Beivrandet av publiceringen
av t.ex. kreditbetyg i tryckt skrift eller i elektronisk form — dvs. kre-
ditbetyg som sprids genom just sadana kanaler som férordningen av-
ses reglera — har uttommande och exklusivt reglerats i TF respektive
YGL, som inte medger nagot som helst inflytande fran EU eller dess
institutioner. Konflikten mellan EU:s sekundarratt och den svenska
konstitutionen vad galler asiktsfriheten ar inte enbart principiell och
teoretisk utan ocksa praktisk, inte minst i ljuset av Esma:s uppfattning
att viss kreditvarderingsverksamhet som av havd har bedrivits av
svenska banker och vardepappersbolag skulle utgora sidan kreditvar-
deringsverksamhet som faller under Esma:s exklusiva kompetens och
som skulle std i strid med unionsratten.'” Som framgar ovan utgor
den fria asiktsbildningen den viktigaste principen for vart statsskick.
Detta innebar att det inte endast ar forbjudet for riksdagen att dele-
gera regleringen av asiktsbildningen till EU, utan dessutom att riks-
dagen inte kan gora det. En delegering av regleringen av den fria
asiktsbildningen till EU innebure alltsa att riksdagen skulle agera ultra
vires, med pafoljd att delegeringen vore ogiltig (en nullitet)." Ef-
tersom (som redovisats ovan) dessutom inskrankningar i den fria
asiktsbildningen kraver stod i lag, och lag endast kan stiftas av riksda-
gen, skulle inskriankningar av den fria asiktsbildningen bara kunna
beslutas av riksdagen pa dven denna grund. Det ska ocksa noteras att
varken TF eller YGL medger ndgon som helst delegering till EU, vil-
ket ligger i linje med RF:s forbud att delegera regleringen av den fria
asiktsbildningen till unionen.

Den svenska regeringen drev i forhandlingarna infor revisionen av
CRA-forordningen uppfattningen att asiktsfriheten behdvde skyddas.
Regeringen menade — och lagradet ansdg sig inte ha underlag for att
komma till ndgon annan slutsats — att forordningen vore forenlig
med savdl den svenska offentlighetsprincipen som det svenska medde-
larskyddet och att Esma, genom artikel 23 a, och recit (26) i Europa-
parlamentet och radets foérordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj
2011 (som genomforde flera andringar i forordningen), vore skyldig

nakenblankning), 21 (myndighetsatgarder) och 29 (Esma:s befogenheter). Sankt-
ioner foreskrivs i artikel 41 och i 6 § lagen (2012:735) med kompletterande be-
stammelser till EU:s blankningsférordning.

15 Qe <http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-08-16/shadow-ratings-
investigation-pits-banks-in-nordics-against-esma> och
<http://www.fondhandlarna.se/files/6814,/7100,/9244,/2016-08-12_CBM_Press_
Rel_Final.pdf>. Det finns grund for att betvivla att Esma har ratt i den har saken,
aven om CRA-forordningens fulla giltighet skulle accepteras.

"% Jfr J. Ahman, Overldtelse av beslutanderdtt (2015) s. 224 ff.
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att respektera de svenska reglerna om tryckfrihet och yttrandefrihet.'”
Recit (26) till andringsforordningen 1od:

Denna férordning star i 6verensstimmelse med de grundliaggande rattig-
heter och principer som erkanns sarskilt i Europeiska unionens stadga om
de grundlaggande rattigheterna och i medlemsstaternas konstitutionella
traditioner. Foljaktligen bor denna forordning tolkas och tillampas i enlig-
het med de rattigheterna och principerna, inklusive de som avser tryckfri-
het och yttrandefrihet i medierna, och ratten till tolkning och 6versattning
for dem som inte talar eller forstar rattegangsspraket som en del av den
allmanna rétten till en rattvis rattegang.

Det kan noteras att reciten uttrycker sig i presens indikativ (”star i
overensstimmelse med”). Detta ansprak ar knappast korrekt. Det
racker heller inte med att en rattsakt, for vilken EU saknar behorig-
het, "tolkas” i enlighet med RF, TF och YGL. Hur "tolkar” man t.ex.
Esma:s sanktionsmajligheter i enlighet med TF:s och YGL:s exklusiva
bestimmelser i &mnet? Det ska ocksa observeras att denna recit inte
aterfinns 1 ndgon av de konsoliderade utgavorna av CRA-
forordningen. Artikel 23 a i forordningen ger inte mycket mer trost:

De befogenheter som enligt artiklarna 23 b—23 d utovas av Esma eller dess
tjansteman eller nagon annan person som bemyndigats av Esma far inte an-
vandas for att krava rojande av information eller handlingar som omfattas
av rattsliga privilegier.

Asiktsfriheten omfattar ju mer in konfidentialitet. Forekomsten av re-
cit (26) i andringsforordningen bekraftar emellertid att dven Europa-
parlamentet och radet ansig att CRA-férordningen i princip beror
fragar om yttrandefriheten. En sadan bekraftelse ar naturligtvis i sig
sjalv vardefull och visar att EU:s lagstiftare har medvetet har gett sig in
pa asiktsfrihetens omrade.

Fragan om kreditbetygens stillning som meningsyttringar och de-
ras grundlagsmassiga skydd ar i Sverige i sjalva verket sedan linge av-
gjord. Definitionen av "kreditupplysning" i 2 § kreditupplysningslagen
(1973:1173) inkluderar bl.a. "uppgifter” och "omdémen [...] som
lamnas till ledning fér bedémningen av nagon annans kreditvardig-
het”. 7Omdomen” beskriver vad som enligt CRA-férordningen utgor
"kreditbetyg”. Det ar visserligen en materiell brist att lagen inte diffe-
rentierar mellan hur "uppgifter” och "omdémen” behandlas; men
Jformellt har inskrankningarna i yttrandefriheten beslutats av ratt in-
stans, dvs. riksdagen. I samband med att lagen antogs ansags nodvan-
digt att samtidigt andra TF."® Departementschefen menade att det
vore “av utomordentligt stor vikt att TF:s grundlaggande princip om
ratten att framfora asikter och meddela uppgifter i tryckt skrift” inte

7 Se prop. 2011,/12:40 s. 95.
" Jfr SOU 2016:58 s. 377.
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urholkades.”” Aven om ett uttryckligt undantag medfor att ett ingri-
pande mot ett visst yttrande kan ske enligt vanlig lag, innebar inte
detta att hela TF eller YGL undantas. Ett sidant undantag anses t.ex.
inte gora det mojligt att inféra forhandsgranskning av ett visst ytt-
rande innan det framfors till allmanheten. En bestimmelse av det sla-
get skulle strida mot censurféorbudet.” Det kan noteras att kreditupp-
lysningslagen omfattar ocksa sidana kvantitativa kreditbetyg som —
atminstone enligt Esma — faller utanfor CRA-f6rordningens tillamp-
ningsomrade. Detta innebéar att skyddet for asiktsfriheten i svensk ratt
stracker sig si langt att den dven omfattar “mekaniska” kvantitativa
kreditbetyg; a fortior: omfattas darfor sadana kvalitativa omdémen som
faller under féorordningen.

Yttrandefriheten ar naturligtvis inte helt utan undantag; det kan
havdas att endast forsvarliga kreditbetyg skulle undga ansvar med
hanvisning till yttrandefriheten.” En sddan avvigning mellan ytt-
rande- och informationsfriheterna, a ena sidan, och andra skydds-
varda intressen — namligen skyddet for den personliga integriteten
—, & den andra, har gjorts t.ex. avseende kreditupplysningslagen.'
TF medger siledes de inskrankningar som framgar av kreditupplys-
ningslagen,”* varfor lagen kan tillatas foreskriva straff och sarskilt ska-
destandsansvar vid brott mot lagens bestimmelser. Motsvarande
grundlagsjustering har inte gjorts med hansyn till CRA-
forordningen.” En EU-forordning antas utan riksdagens medverkan
av bla. regeringen (tillsammans med utlaindska regeringar) i radet.
Regeringen kan inte genom radet dsidositta RF:s grundliggande
maktdelning mellan legislativ och exekutiv myndighet i detta avse-
ende.” Detta ar helt forenligt med den uppfattning om EU:s beho-
righet vad géller asiktsfriheten som framfoérs har; den later sig dare-
mot inte forenas med att férordningen skulle vara fullt giltig i Sverige.
Awvagningen mellan yttrande- och informationsfriheterna, & ena si-
dan, och potentiellt motstdende intressen, a den andra, har namligen
i var konstitution exklusivt anfortrotts riksdagen att gora och besluta om i
sarskild ordning (namligen lag inom ramen for vad RF, TF och YGL
tillater i form av lagstiftning). RF:s bestimmelser om delegeringen till

"9 Se prop. 1973:123 s. 49; se dven prop. 1973:155 s. 74 ff. Jfr ocksd Ds 2008:34
s. 33 ff., som diskuterar forhallandet till asiktsfriheten.

% Jfr SOU 2016:58 s. 377.

1 'S4 t.ex. Angelé (2014) s. 164 f.

%2 Se prop. 1973:123 s. 49, Ds 2008:34, prop. 2000/01:50 och prop. 2009/10:151.
Jfr 5 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument betraffande
investeringsrekommendationer som ar avsedda for spridning till allmédnheten: har
har ett direktiv genomforts genom av riksdagen antagen lag. Aven i SOU 2016:58
éignas mycket av analysen just skyddet av den personliga integriteten.

> Se TF 1 kap. 9 § punkt 4.

"' Se 19 och 20 §§ kreditupplysningslagen.

% Forordningen diskuteras inte heller i SOU 2016:58.

' Den bristande parlamentariska och demokratiska kontrollen av regeringens
agerande i radet har kritiserats av Advokatsamfundet (se remissvaret R-2015/1072,
2015-09-08, Fi2015/3438, s. 1 f.; se aven Hanqvist (2016) s. 117).
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EU ar namligen i verklig rattslig mening bindande™” och inte endast
politiska principuttalanden.

Slutsatsen blir att CRA-férordningen, i den man den inte endast
reglerar hur kreditbetyg far anvandas i forfattningar och i uppfyllan-
det av giltiga forfattningsmassiga krav, i forhallande till Sverige ar
ultra vires, och att Esma med avseende pa kreditbetyg utfirdade i Sve-
rige i motsvarande grad saknar behorighet, enligt den vanliga upp-
fattningen att vi inte bistar utlandska myndigheter avseende asiktsfri-
heten.” Asiktsfriheten kan utgora svensk ordre public™ Vi kan har
mycket val ga ldngre i frihetlig riktning dn andra stater vi samarbetar
med. Det blir vart — offensiva — bidrag till den internationella dialo-
gen.lﬁ()

Unionsratten kan ocksa sagas i princip ha medgett att medlemssta-
terna tillampar sina konstitutionella regler om provning i laga ord-
ning, féreningsfrihet, tryckfrihet och yttrandefrihet i andra medier.""
Den svenska stindpunkten har varit att uttalanden av det har slaget
innebar att Sverige har stod for att vigra bistind om detta skulle sta i
strid med vara grundlagar." Esma:s politidtgarder, sanktioner och
andra beslut enligt de olagliga delarna av féorordningen far darfor inte
erkannas eller verkstallas av svenska myndigheter eller domstolar.'* Av
saval HD:s praxis'™ som av konstitutionell ratt och praxis i andra med-
lemsstater'® foljer, att de nationella domstolarna har att vaka over att
EU och dess institutioner (inklusive EUD) inte 6verskrider sin beho-
righet. Nar giltig unionsratt ska faststallas i féorhdllande till nationell
konstitutionell ratt gar det inte att cirkuldrt forlita sig pa unionsrat-
ten, vars giltighet det galler att faststalla. Delegaten — EU — kan inte
sjalv avgora vad huvudmannen — riksdagen — har delegerat eller kan
eller far delegera till unionen. For att unionsrattens bestimmelser
ifrdga alls ska galla avseende Sverige, maste de ha beslutats inom ramen
for det till EU delegerade beslutsutrymmet. Den unionsratt som eventuellt
ska sattas i relation till nationell ratt ar endast sadan unionsritt som

7 Se Ahman (2016) s. 192.

"% Maijligheten att bistd andra linder pé tryck- och yttrandefrihetens omrade sak-
nar uttryckligt stdd i grundlagarna. Regeringen har hittills avslagit samtliga ansok-
ningar om rattsligt bistind pa omradet (se SOU 2016:58 s. 409). Se ocksa se bl.a.
prop. 2003/04:7 s. 70 f., 2003/04:166 s. 6, 2004/05:55 s. 43, 2004/05:115 s. 19,
2004/05:142 s. 135, 2007/08:84 5. 7 £., 2007/08:141 s. 27 f. och 2008/09:218 s. 17.
%9 Se NJA 1998 s. 817 (in casu ansags svensk ordre public inte hindra verkstillighet
av norsk civildom).

%" Jfr I. Osterdahl, "Offentlighetsprincipen och den svenska tryck- och yttrande-
frihetsmodellen — en ytterligare kommentar”, SvJT 2016 s. 503 (s. 514).

1 Se recit (12) rambeslut 2002/584/RIF/ om en europeisk arresteringsorder och
overlaimnande mellan medlemsstaterna och artikel 11.1(a) Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/41/EU om en europeisk utredningsorder.

'%2°Se SOU 2016:58 s. 416. Se ocksa SOU 2012:55 Del 1 s. 480 f. i

' Se RF 11 kap. 14 §, 12 kap. 10 § och 2 kap. 19 §, NJA 1996 s. 370 och Ahman
(2015) s. 224 ff.

1% Se NJA 2014 s. 79.

% Se P. M. Huber, Verfassungsstaat und Finanzkrise (2014) s. 23 ff; jfr Schmauch
(2014) och Bleckmann (2011).
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har klarat testet i RF 10 kap. 6 §, dvs. endast unionsratt avseende sad-
ana fragor som pa giltigt siatt har delegerats till EU. Hit hor emellertid
ingen del av grunderna for statsskicket. Behorigheten att avgora rattsord-
ningens tillimpningsomrade — kompetens-kompetensen — ar ett
kannetecken for suveran makt; och avseende Sverige ar folket i Sve-
rige'™, inte EU, suverant.'” Frigan om en EU-rattsakts forenlighet
med delegeringsbestimmelserna i RF kan mycket vil bli foremal for
provning i svensk domstol: "Gransdragningsfragor kring tryck- och
yttrandefriheterna som del av statsskickets grunder eller som princip
for statsskicket enligt RF 10 kap. 6 § ska [...] avgoras av svensk dom-
stol och inte av EU-domstolen™*, som ett led 1 den “konstitutionella
efterkontrollen™®. Det behorighetsoverskridande fran EU:s sida som
CRA-férordningen till stora delar medfor understryker insikten om
och vikten av att ocksa reaktionen pa finanskrisen halls inom de kon-
stitutionella granserna.'”

% Formuleringen “folket i Sverige” ar avsiktlig (istillet for t.ex. "svenska folket”).
Folksuverdniteten ar inte etnisk utan sociologisk. I RF betyder folk inte natio eller
g0vog utan populus eller Aodg.

17 Genom artikel 50 FEU om uttrade ur unionen bekriftas, om det skulle beho-
vas, formellt att EU, till skillnad fran USA (efter inbordeskriget), inte dr en suve-
ran.

1% Se Schmauch (2014) s. 526 f.

' Jfr M. Schmauch, "Demokratiskt férankrad normkontroll efter grundlagsre-
formen? — Koherens, gillande ratt och skapande domande”, SvJT 2016 s. 521.

' Jfr Huber (2014).



